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　企業買収指令は，同第９条において，株式公開買付け等の買収申込みがおこ
なわれた場合に買収対象企業の取締役会の“中立義務”を謳い，これを担保す
る形態として，第11条のブレイクスルー規定が設定されているとみることも
できる。本章では，この取締役会の中立義務は，企業統治の観点からどう評価
し得るのかという点を中心に検証していきたい。
　現代の産業社会における企業の統治機構（とくに大企業において）のあり方
は，20世紀初頭以降，世界的な規模で急速に進んだ“所有と経営の分離”の
現象（＊36）を背景に，株主が経営者（企業組織においては取締役（会）が機関
としてその役割を担う）に経営上の判断を委ねる仕組みを確立してきた。欧州
の会社法制も基本的にその立場に依拠して制度が設計されている。
　一方，買収企業（者）が買収対象企業の支配権（経営権）を獲得しようとす
る場合，当該企業の経営体制や方針の変換を意図していると想定される場合が
多い。このような場合，すなわち，経営のあり方についての“争い”が生じて
いる場合において，経営者としての立場に関わる“取締役会の役割・機能とは
何か”という側面から考察することにより，取締役会の中立義務が意味するも
のを明らかにできるものと思われる。この点は，後述する。
　本章では，まず統治機構の仕組みの中における取締役（会）の役割・機能を
もう一度検証し，役割・機能を考察する中で，取締役（会）の責任とはどのよ
うなものなのかについても問い直していきたい。はじめに，日本の会社法制の
通説的考え方を踏まえた上で，企業買収指令の原案を最初に構想したとされる
英国の考え方を紹介しながら，論議を進めていくこととする。
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－取締役会の位置付け
会社の機関としての取締役会はどう位置づけられているのか。昨今の会社
法制の趨勢は会社の機関構成の自由化（＊37）と呼ばれる状況を生み出して
いるが（日本の会社法は，いわゆる機関構成の自由化が進む中で，取締役          
会を常設の機関とは位置付けていない（＊38）），ここでは，株主総会と取締役
会の機能分化を前提とした“通常の会社形態”を想定して議論を進める（＊39）
こととする。
　会社の機関は，“役割（機能）の面から，意思決定機関・執行機関／代
表機関・監査機関に大別”（＊40）される。取締役会は，通常，日常業務を
中心とする業務執行機関である（＊41）とされるが，同時に業務執行事項の決定，
代表取締役を介しての代表行為をおこなう。ただ，委員会設置会社（＊42）の
場合には，監査委員会が設置され，監査機能を取締役会が取り込む機関設
計となっている。このことは，会社の機関の分化が進められるとともに，
機関相互の補完関係の必要性も会社構造の複雑化に伴って要求されること
になることを示している。
　しかしながら，会社の機関相互の関係が如何に複雑さを増し，かつ補完
性を強めているとしても，機関相互の基本的な役割や枠組みに（とくに機
能の側面に注目すれば）大きな変化はないといえよう。例えば，取締役会
に本質的に帰属する機能は業務執行機能とされるが，委員会制度を有する
英国の取締役会においては，業務執行は，原則として，執行役に委ねられ，
これらの執行を監査する機能は委員会という形で履行されることになる。
これは，機能分化をより効果的に進めるために取締役会という形態の中で
おこなわれているとみることができる。
　一方，取締役会と他の会社の機関（特に株主総会）との関係については
権限配分の側面からも検討することが必要である。日本の会社法の学説上，
“権限分配秩序論”と称される考え方がある。すなわち，取締役を選任・
解任するのは株主である（＊43）との考えを基盤とする原則である。この原
則から導かれる考え方は，会社の支配権が争われる事態（有事の事態）に
おいては（それが企業買収の主要な目的（＊44）である場合），経営者（取締
役会）は企業買収防衛の手段を講ずることを抑制しなければならない（＊45）
というものである。この点は後述するが，取締役会による有事の事態（＊46）          
における対処の仕方にひとつの重要な指針を与えるものと考えることがで
きる。換言すれば，機関相互における補完性や柔軟性－すなわち，定款自
治による権限の補完または権限の配分の柔軟化（＊47）の措置－は，企業経
営の効率性や迅速さ等の理由に基づき認められることがあるにせよ，企業
の支配や統治形態といった根幹部分に関しては当事者間の取り決めだけで
変更することは原則的にはでき得ないものといえる。
　英国でのこれら機関相互の関係（とくに株主（総会）と取締役（会））
については受託者責任の理論（取締役は会社（株主ではない）により業務執
行を委託され，当該委託（取締役にとって受託）行為に対して責任を負う（＊48）
とする考え方）が有力に主張されている。これらの理論の基礎は，株主（会
社を通して）と経営者（取締役（会））の利益は両立すること（相反する
ことはない）が要請される点にある。ただ，取締役（会）は“会社に対し
て”受託者としての責任を負うとされ（＊49），株主は自らの権利が取締役
の行為により直接的に侵害されたということを立証することができなけれ
ば当該取締役の責任を追及することはできないとされる。
　上述した“利益の両立（利益が相反することはない）という考え方”から，
経営者（取締役（会））が会社の利益に反するような行為を行なうことは（受
託者として）出来ないという考えのもとで取締役（会）の責任は追及され
ることになる。
　一方，取締役を選任する株主（機関として株主総会）の義務および責任
の視点から捉えればどうであろうか。受託者責任の理論からいえることは，
委任者である会社（＊50）は，“何を”また“どのような範囲において”取締
役（会）に委託したのかを明確にする義務と責任があるといえよう。この
ことは，受託者である取締役（会）が，明確にされた受託の事項と範囲に
おいて，自己（経営者として）の判断に基づき経営事項を執行することが
できることを意味する（＊51）。          
－株主と取締役（役）との利害の衝突
　一方，受託者責任の考え方とは，一見矛盾しているようにも思われる
が，英国における株主と取締役（会）の現実の関係について，英国の研究
者Mukwiriは次の様に論述している。“企業の業務の管理に関して，取締
役と株主の関係は利害の衝突を生み出す（可能性は高い）ことになるが，
それを調整することは難しい。企業の株式所有（株主による）と企業の業
務管理（取締役による）の分離が両者の利害衝突を生み出す重要な要因で
ある（＊52）。”ただ，この点に関しては株式所有の集中度も問題とされよう。
たとえば，多数の株主により株式が分散して所有されている企業の場合，
上述した利害の衝突は一層大きくなることが想定される。換言すれば，株
主の利益は，株主の数の増加とともに経営者（取締役（会））のそれと両
立することは困難な状況に立ち至ってくると考えられる。
　Mukwiriによれば，米国の企業には，一般的にこのような傾向が強く
みられ，一方，フランスの企業では，比較的少数の株主による株式の所有
（集中的な株式所有の状況）により，支配株主（＊53）が経営を掌握すること
が多いとされる（＊54）。ここで議論されていることは，米国および英国の
企業に顕著に現れている所有（株式所有）と経営（企業管理）の分離がも
たらしている利害の衝突に関して，法はどのように対処するのかという問
題であろう。具体的には，これらの利害の衝突と受託者責任の相克をどう
調整するのかということである。
　　　　
－株主以外の利害関係者に対する取締役（会）の責任
　株主以外の利害関係者として，とくに企業と直接の利害関係を有する被
雇用者（従業員）に対する責任については，英国会社法（1985年会社法）
の中に309条１項の規定がある（＊55）。具体的には，取締役（会）は，“そ
の職務の遂行において考慮すべき事項は，その構成員のみならず，一般に
会社の従業員の利益を含むものとする。（＊56）”という内容である。この解          
釈については，ドイツ的な従業員の経営参加または関与という概念ではな
く，広い意味での企業の社会的責任と捉える考え方もある（＊57）。
　一方，企業買収指令に規定される従業員への情報提供の趣旨は上記会社
法309条1項の規定に比較して厄介なものといえる。企業買収指令により，
買収対象企業の取締役は，当該企業の従業員に対して株式公開買付けが上
記従業員の雇用および，その条件に及ぶす影響について十分な情報を供
与する義務が課されている。これらの“十分な情報”とは何かについて，
企業買収指令第６条２項（本稿（その１）３．（２）④参照方）は，“当
該入札について適切に知らされた情報による決定（a properly informed
decision）に到達するために――（中略）――必要な情報”とだけ規定し
ている。ただ，入札書類の公開が求められ，かつ入札書類における最小限
の列挙事項（＊58）が規定されて（同第6条3項）いることから判断すれば，
これらの事項に関する情報が，十分な情報であると考えられる。
　一方，買収企業（者）の取締役（会）の責任については，企業買収指令
は何も触れていないが，企業買収を仕掛けた彼ら取締役（会）の責任は当
該買収企業に対する責任であると考えられる。したがって，上述した受託
者の理論に基づけば，当然のこととして，株主に対しては説明義務を負う
ことになるが，当該企業の従業員に対する直接的な責任を論及することま
でには及ばないものと考えられるであろう。
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－支配権移行の持つ意味
　“支配権”の概念（＊59）については説明の必要は特段ないであろうと思わ
れるが，企業買収で言及される支配権の概念は株主の有する議決権（株主
権の中で共益権と分類される権利）から派生するものである。支配権の移
行には，買収者（企業）および買収対象企業による当事者双方の合意に基
づき株式公開買付けが行なわれる場合（友好的買収），または合意なくし          
て行なわれる場合（敵対的買収）という２つの場合がある。取締役（会）
の立場が特に問題とされるのは敵対的買収の場合による支配権の移行であ
る。一方，友好的買収の場合，通常のケースでは，株主と取締役（会）と
の利害の相違が生じる余地は少ないし，株主の意向に反しておこなわれる
とは考えられない（＊60）。ただ，“友好的”という表現には，常に誰に対し
て友好的なのかという問題がある。何れにせよ，本来的には，企業買収に
応じるか否かの判断は株主に委ねられることになる。まさに，この点にこ
そ，取締役会の役割・機能が意味を持ってくるといえる。
　支配権移行時における経営者の役割（＊61）に関して，森田教授によれ
ば（＊62），企業の支配権が移行しようとする場合の経営者の行動様式として，
以下の3つの立場があるとされる。すなわち，①対象企業の経営者は防衛
的な対策をとるべきではなく受動的でなければならないとする立場があ
る。その理由としては，買収者（企業）に対する防衛的な行動は資本市場
のメカニズムによるコントロールを阻害することになる点が挙げられる。
また，②支配権を奪取しようとする買収者（企業）の性格により決定され
るものとされる立場がある。例えばグリーンメイラーのような買収者（“濫
用的買収者”と称される）に対しては，防衛的な行為をとることは許され
るとされる。更に，③買収者の買収の意図がビジネス目的であることを（買
収対象企業側が）挙証することを前提にして，当該買収対象企業の経営者
（取締役会）の裁量に委ねることとする立場がある。
　これらの基準に照らして見た場合，英国法の考え方においてはどのよう
に考えられるのであろうか。この点については，上述した受託者責任の理
論に基づく判断が求められるといえよう。例えば，上記①については，委
託者である会社の意思（実質的には株主の意向）が確認されなければなら
ない。また②のケースは入口規制を課すことを前提としている企業買収指
令（英国法制もこの立場による）の場合には想定しにくいケースとなろう。
ただ③の場合，直接，買収者側と対峙する取締役会の役割が議論される余          
地はあろう。何れにせよ，委託者である会社の意思（実質的には株主の意
向）が優先されるという考え方が基本となるといえる（＊63）。
－取締役は既存株主の意向（利益）を擁護する義務があるか。
　この点に関しては，企業買収指令は，新規に株式を取得する買収者を入
口で規制し，短期的または投機的な買収者を排除する形で既存株主を保護
する姿勢をとっている。日本の場合については，以下のブルドックソース
事件を通して検討することとしたい。
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　日本において支配権の争奪をめぐる企業買収の問題が本格的に司法の場で争
われた最近のケースとしてはブルドッグソース訴訟事件がある。これは，調味
料ソース類製造販売業者であるブルドッグソース（＊64）が，株式公開買付けを
仕掛けた米国の投資ファンド（スティール・パートナーズ（＊65））の動きに対
抗して，既存株主に新株予約権割当てをおこなったこと（スティール・パート
ナーズの持分については予約権に代えて予約権１個につき当初のTOB価格の
4分の1にあたる396円を交付する旨）に対して，スティール・パートナーズ
側が東京地方裁判所（東京地裁）に当該割当て発行の差し止めを請求した事件
である。本件は最終的には最高裁判所（最高栽）まで争われることとなったが，
東京地裁の見解（仮処分決定により示された）を整理して取り纏めてみると（最
高裁の決定理由が同地裁の見解に比較的近い（＊66）とされる為）主要ポイント
は以下のようになる。
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　買収者側が交付を受ける新株予約権１個あたりの対価は本件新株予約権の
価値に見合ったものであり，買収者側の経済的利益は平等に確保されている
と一応認められる。
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　特定の買収者による支配権の取得が企業価値を損なうおそれがあるのか否
かの判断（それ故，対抗手段の必要性の判断）は，原則として株主総会に委
ねられるべきであるとし，その判断が明らかに合理性を欠く場合または株主
総会の手続きに重大な瑕疵が存在する場合に限り，対抗手段の必要性が否定
されるとした。
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　買収者は，その経営方針や投資方針等を明らかにせず，また，買収対象企
業の現経営陣に代替案を提出する時間的余裕を与えないまま，同対象企業の
株主に判断を迫るものである。買収防衛の対抗手段については株主総会にそ
の実施提案を提案し，株主がこれを判断して可決することはやむを得ないと
いえる。
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　買収者が買収対象企業に既に取得した株式を高値で引き取るよう求めたこ
とについて，買収対象企業側から十分な疎明は為されていないとされた（＊67）。
－取締役会の立場は？
　ブルドッグソース決定（最高裁による決定）は，買収者による株式取得
が買収対象企業の企業価値を毀損し，株主の共同の利益を害することにな
るのかとの判断については株主自身によるものとし，株主の利益が侵害さ
れることになる場合には，その防止の為に買収者を差別的に取り扱ったと
しても，相当性を欠くものではないとした。この決定から，取締役会の役
割と機能に関連して，何が見えてくるのであろうか。その第一点としては，
買収防衛策を発動する要件である買収対象企業の企業価値の毀損について
の判断はすべて株主（総会）によるものとされたこと，第二の点として，
企業価値の毀損を防ぐための対抗策（買収防衛策）の必要性とその程度に
ついても株主（総会）の判断によるものとされたことである。更に，取締
役会がおこなった新株引受権の無償割当に関して，ブルドックソースの取          
締役会が買収者側に対しておこなった差別的な取扱いも，買収者の経済的
利益が確保されていれば許される場合があるとされたことである（株主平
等の原則に反するものではない）。
　要は，取締役会の買収防衛の為の対抗策の発動は，株主（総会）の承認（そ
れが特別決議によることが求められるのか，普通決議で十分であるのかに
ついては明確にしていないが，最高裁による決定からは株主の“圧倒的な
支持”という考え方が見えてくる）があれば，可能であるとしている。買
収防衛策の発動の要件および，その必要性と程度を株主（総会）の判断に
委ねるという考えは，権限分配秩序論の原則に繋がるものともいえる。換
言すれば，買収対象企業に対する支配権の確保に関して，買収者側の提案
を採用するか，現経営陣の立場を支持するのかは，すべて株主（総会）側
に決定権限があるとするものである。
－ブルドッグソース決定の考え方と企業買収指令に共通点はあるか？
　上述してきたように，ブルドックソース決定の根幹は，買収者からの申
込みがなされた場合，特にそれが支配権の争奪の争いになる場合，当該買
収提案が企業価値の毀損にあたるかどうかの決定，およびそれに基づく対
抗策発動の必要性についての判断はすべて株主（総会）がおこなうとする
ものである。その限りにおいては，取締役会の役割・機能は極めて限定さ
れたものにならざるを得ない。これは，一見，企業買収指令第9条の規定
と原則的には合致するものと考えられる。上述したように，株主総会と取
締役会との権限分配の考えに立つという基本的な考え方（株主（総会）に
決定権がある）には両者の間に共通性があると思われる。
　しかしながら，その運用と手続きには微妙な違いがみられる。第一には，
企業買収指令は，原則として，入口規制方式を前提とすることにより，グ
リーンメイラー等の“濫用的買収者”の参入を防ぐ仕組みとなっているこ
とと比較して，日本の法制は，その点について，買収対象企業の“窓口”
となる取締役会にある程度の役割を期待せざるを得ない。次に，買収者に          
対し，他の株主と異なる取扱いをおこなうことについては，ブルドックソー
ス決定は取締役会の役割・機能を肯定しているように理解できる。しかし，
企業買収指令は，その点については，各加盟国の方針に委ねることになる
と思われる。更に，より根本的な点ではあるが，ブルドックソースの株式
総会が圧倒的な多数（議決権株式の80％以上の株主が無償割当に賛成し
た（＊68））で決議をおこなったことは，株式公開買付けがおこなわれてい
たとしても企業買収は成功しなかったのではないかと想定される。このよ
うな状況下では，企業買収指令の適用上，そもそも買収防衛策の発動は必
要が無かったのではないかと判断されよう。
　
㧔㧠㧕ዊ᜝
　株式公開買付けを含む企業買収の申込みが為された場合，買収対象企業の取
締役会がどのような役割・機能を担うのかという問題は，会社の機関相互の関
係をどのように考えるのかという点と深く関係している。本章では，まず，20
世紀初頭以降，経済社会において主流となった“所有と経営の分離”の考え方
が会社の統治構造に与えた影響に触れながらも，取締役会と株主総会との間に
おける権限分配の基本的な考え方が欧州（企業買収指令の趣旨）および日本（ブ
ルドックソース決定を通しての裁判所の考え方）の共通の地盤にあるのではな
いかと言及してきた（勿論，欧州，とくに英国においては，株主（形式的には
会社）が原始的に有する権限である経営執行権を取締役（会）に委任するとす
る受託者責任の理論（エージェンシー理論）が根底にはあると思われるが）。
ただ，企業買収の現場は，理論的な面だけで対処できない（割り切れない）点
も多いと思われる。企業買収指令には，オプトアウト権の行使し得る範囲内に
おいて，各加盟国での裁量が認められる余地があり，日本においても，とくに
平時の場合においては，取締役会に買収防衛策のイニシアチブを委ねていると
いえる。
　取締役会の役割・機能がとくに問題とされる場面として，買収対象企業の支          
配権の争奪が争われる場合（有事の事態）がある。このような状況下において
は，企業の最終的な意思決定が株主（総会）の手中にあることには異論はない
といえるが，問題はそのプロセスにある。企業買収の申込みは，本来，買収対
象企業の経営戦略・方針に関わるものであるといえる。すなわち，買収者側の
経営戦略・方針が当該対象企業のそれと相反しない場合，そこには支配権の争
いは（人事の諍いは別にして）存在しないはずである。買収者側と買収対象企
業の取締役会による“真摯な”支配権争い（経営戦略・方針の相違による）は，
寧ろ企業価値を高めることによって，株主の利益にも繋がる可能性がある。
　問題は，このような状況下で，取締役会が果たす役割・機能であろう。仮に，
買収対象企業の支配権が買収者側と争われる場合，最終判断は株主に委ねられ
るという考え方は企業買収指令および日本の裁判所とも共通するものである。
議論となるポイントは，このような有事の事態において，取締役会はどのよう
に株主（総会）に対処するのかという点である。上述したように，日本の会社
法制に根強い考えである権限分配秩序論の原則を基盤として考えれば，取締役
会は，企業買収に防衛的な立場をとるべきではなく，受動的な対応が求められ
ることになる。しかしながら，その場合，買収者側には経営戦略や方針を株主
に対して真摯に示すことが求められるといえる（買収者側が，買収の意図につ
いて彼らの経営戦略や方針を示さない，または示した内容が不十分（株主の側
から見て）である場合，いわゆる“濫用的買収者”と見られる可能性が高まる
であろう）。
　また，買収者の性格や姿勢により，取締役会の対応が違うものになるとの考
えもある。すなわち，グリーンメイラー等の濫用的買収者に対しては，取締役
会が，より能動的な対抗策をとることが認められることになろう。一方，この
点については，入口規制方式を前提とする企業買収指令における対応はどのよ
うに考えるべきであろうか。入口規制の主要な目的は，十分な資金を持たず，
換言すれば，短期的または投機的な動機に基づく買収者の参入を阻止すること
にある。このような買収規制の下では，長期的な経営戦略や方針を持たない買          
収者は，そもそも株式公開買付け等の買収工作を展開することができないとい
えよう。
　何れにせよ，企業買収の申込みにあたり，取締役会がどのような役割・機能
を果たすのかについては，原則的な立場においては，日本および欧州の法制と
も株主（総会）の判断を重視するという点においては（その論理的プロセスは
別にして）考え方を異にするものではないが，その対応については微妙な相違が
あると考えられる。さらに，企業買収指令で認められているオプトアウト権（＊69）
によるＥＵ加盟国間での対応の違いは同指令の今後の運用と議論に委ねられる
ことになろう。
－以下，次稿（その３）に続く－
ޣᵈޤ
36　経済・社会現象としての所有と経営の分離の進展が，具体的に企業の所有と支配の分離
をどのようにもたらしてきたかに関しては，北沢正啓『会社法〔第六版〕』（青林書院 /2001）
289－291頁参照方。
37　この点に関しては，会社法326－328条に基本的な機関の規整が規定されている。これら
の規整を前提に機関設計が選択されることとなる。要点については，神田秀樹『会社法〔第
９版〕』（弘文堂 /第9版1刷 /2007）151－154頁を参照方。
38　会社法327条1項参照方。
39　日本の会社法は，取締役を必須の存在としているが，全ての会社に業務執行機関としての
取締役会の常設を求めてはいない。しかしながら，会社の機能について，意思決定，業務執
行，業務監査の分化は典型的な会社形態の姿であるといえる。この趣旨については，上記『会
社法〔第９版〕』149頁参照方。
40　龍田節『会社法大要』（有斐閣 /初版第１刷 /2007）64頁参照方。
41　会社法362条2項参照方。
42　会社法2条（12）参照方。
43　別冊ジュリスト（No.180）会社法判例100選（有斐閣 /2006年4月）78―79頁　「37－第
三者割当による新株予約権発行の差止め（高橋英治）」参照方。
44　いなげや・忠実屋事件（東京地裁平成１年7月25日決定）で示されたルールである。すな
わち，特定株主の持株比率を低下させ，現経営陣の支配権を維持することを主要な目的とし
てなされた新株発行は不公正発行にあたるとする判断である。
45　ニッポン放送高裁決定（東京高裁平成17年3月23日決定）においても，東京高裁は次の
様に判示して主要目的ルールを確認した。“会社の経営支配権に現に争いが生じている場面
において，取締役会が，支配権を争う特定の株主の持株比率を低下させ，現経営者に又はこ          
れを支持して事実上の影響力を及ぼしている特定の株主の経営支配権を維持・確保すること
を主要な目的として新株等を発行することまで，これを取締役会の一般的権限である経営判
断事項として無制限に認めているものではないと解すべきである。”
46　“有事の事態”は，支配権の争奪をめぐる企業買収（それが主要な目的かどうかは別にして）
がおこなわれている，または，その動きが差し迫っている事態を指すもので，これらの動き
がない“平時”に対する状況を指すものである。
47　例えば，“株主がどこまで取締役に任せきりにしてよいと考えるかは会社によって一様で
はないから，各会社の実情に応じて権限配分を調整する自由を認めるものである。”－上記
の龍田節『会社法大要』66頁参照方。
48　Jonathan Mukwiri『Takeovers and the European Legal Framework－A British
Perspective』(Routledge・Cavendish/First published/2009)53頁参照方。
49　取締役は会社の受託者であるとの考えは，Percival v Wright事件の判決から（全面的
ではないが）導くことができる。－上記48記載の『Takeovers and the European Legal
Framework－A British Perspective』53頁参照方。
50　会社は株主の利益を代表する形となるが，形式的には会社が委託者となるとの趣旨。
51　“取締役の経営判断を裁判所が自己の判断により置き換えることをしないとするルールを
経営判断の原則という。”－酒巻俊雄・奥島孝康『現代英米会社法の諸相　長濱洋一教授還
暦記念』（成文堂 /初版第１刷 /1996）「ビジネス・ジャッジメント・ルールと敵対的企業買収」
（服部育生）147頁。一方，企業買収における経営判断の原則の適用にあたり，服部論文は，
次の様に述べ，取締役の説明責任（米国における学説）に触れている。“会社が敵対的企業
買収の標的とされた場合，取締役は，株主が買収を冷静に評価し適切な判断ができるように，
意見表明することが必要不可欠である。”と述べた上で，具体的には，①買収提案の不利，
弱点の指摘および②会社の実態価値と買収者の提示価格の関係を株主に説明し，株主の利益
が損なわれることがないように説明しなければならないとする。（上記「ビジネス・ジャッ
ジメント・ルールと敵対的企業買収」152頁。）
52　上記『Takeovers and the European Legal framework－A British Perspective』90頁参
照方。
53　支配権を有する，または支配権に関与し得る株主のことを指すが，具体的には様々な形態
があり得る。英国ではシティ・コードにより，30％以上の株式の取得について，取締役会の
同意が必要とされる。－森田章『会社法の規制緩和とコーポレート・ガバナンス』（中央経
済社 /初版第3刷 /平成13年）「第５章　支配権の変動」190頁参照方。
54　Mukwiriの説明によれば，株主と取締役の利害の衝突は，株式の所有状況と関係がある。
株式の所有が分散していけば，株主の利益は，通常，取締役のそれと両立しなくなり，企業
買収（の申込）が，不満をもつ株主達にとって，安易な出口戦略に使われることになる。－
上記『Takeovers and the European Legal framework－A British Perspective』90頁参照方。
55　酒巻俊雄・奥島孝康『現代英米会社法の諸相―長濱洋一教授還暦記念』（成文堂 /初版第1
刷 /1996）「イギリス会社法における取締役の義務と「従業員の利益」」（川内克忠）107頁参
照方。
56　英国会社法（1985年会社法）309条1項の解釈にあたっての論点については，①取締役は，
会社構成員（株主が該当する）の利益と当該会社の従業員の利益を比較考量することが求め          
られること，②従業員の利益を考慮すべき取締役による義務の履行を強制することができる
かという点にあるとされる。－上記「イギリス会社法における取締役の義務と「従業員の利
益」」107－112頁参照方。
57　英国においては，従業員の経営参加について，とくに労働党のイニシアティブで産業民
主化構想が打ち出された。この構想に基づき，1975年に産業民主化調査委員会が組織され，
ブロック報告書の発表に繋がった。同報告書は，多数意見による提案として，取締役会に，
①株主代表と同数の従業員（代表）を参加させること。②株主代表および従業員代表の両者
により承認される第三者グループを参加させるというものである。しかしながら，経営者団
体等からは，①法は，取締役の参加について干渉すべきではない，②（仮に，この制度を導
入するとしても）従業員代表が株主代表と同数とされるのは認め難い，更に③労働組合だけ
が従業員取締役の選任に独占権を与えられるべきではない等の批判が出された。このような
議論を経て，1985年会社法309条１項の規定に繋がっている。―この点については，加美和
照『会社取締役法制度研究』（中央大学出版部 /初版第1刷 /平成12年）「第２編第４章　取
締役会」141－142頁参照方。
58　【注】23参照方。
59　一般的には，Majority　interest（多数持分）を所有することにより，“取締役を選任し
かつ会社の行為を究極的に支配する”－鴻常夫・北沢正啓『英米商事法辞典』（（社）商事法
務研究会 /新版第1刷 /平成10年）582頁－権限を指す。ただ，株式が分散している状況では，
過半数に満たない株式を所有することで事実上の支配をおこなうことも可能となり，このよ
うな場合にも使用されることもある。
60　“企業買収の主流は，合併，営業の譲受け，第三者割当増資の引受けなどのような売り手
と買い手との間の友好関係を前提とするものであるといえよう。”－上記「第5章　支配権
の変動」187頁
61　この点はまさに，有事の事態における取締役会の役割を問うことになる。
62　上記「第5章　支配権の変動」191－192頁参照方。
63　原則的にいうならば，“取締役会は，株主の利益を保護する基本的責任がある。”－上記『会
社取締役法制度研究』137頁参照方－という考え方にたつことになる。
64　同社（ブルドックソース株式会社）は1902年創業のソース類の調味料製造・販売企業で
ある。
65　米国の投資ファンドである。同ファンドは「モノを言う株主（アクティビスト）」として
知られている。日本では2002年にスティ－ル・パートナーズ・ジャパンを設立している。
－2007年6月13日付日本経済新聞の記事「投資，３―５年が基本」より（論旨の一部を抜粋）
66　東京高裁決定は，スティ－ル・パートナーズを濫用的買収者とした上で，“このような濫
用的買収者は株主として，差別的な取扱いを受けることがあったとしてもやむを得ないもの
である。”としている。一方，東京地裁は，“債権者関係者（スティ－ル・パートナーズ）が
グリーンメイラーであると認めるには足りない”とした。最高裁もまた，この点についての
判断を避けた（濫用的買収者とは肯定も否定もしなかった）ものである。
67　上記【注】66の東京地裁決定は“債権者関係者が債務者（ブルドックソース）の関係者
に債務者の株式を高値で引き取るよう求めたことについての疎明はなく，――”と述べてい
る。           
68　この点について，最高裁は次の様に判示している。“本件総会で，本件議案は，議決権総
数の約83.4％の賛成を得て可決されたのであるから，抗告人関係者（スティ－ル・パートナー
ズ）以外のほとんどの既存株主が，抗告人による経営支配権の取得が相手方（ブルドックソー
ス）の企業価値を毀損し，相手方の利益ひいては株主の共同の利益を害することになると判
断したものということができる。”一方，最高裁決定のこのような判断には，株式の持ち合
いや事業への知識や関心が薄い投資家とのもたれあいを批判する議論もある。－2008年５
月12日付日本経済新聞記事「法務インサイド－総会絶対視の副作用」参照方。
69　企業買収指令第12条参照方。
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